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BC preve que PIB deve ficar
proximo da estabilidade no
segundo trimestre; risco de
recessao técnica aumenta

Segundo ata do Copom, ainda ha riscos na agenda de reformas, classificados
pelo colegiado como 'preponderantes’
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SAO PAULO — O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central (BC) avaliou que
a interrupcao da recuperacdo da economia brasileira nos tultimos trimestres é “nitida”
quando se analisa um periodo mais longo e que a perda de impeto devera levar a economia a

flertar com estagnacao no segundo trimestre de 2019.

Com isso, nao esta afastada a possibilidade de uma nova recessao na economia brasileira,
uma vez que o PIB recuou 0,2% nos trés primeiros meses deste ano, na comparacao com o
tltimo trimestre do ano passado. E possivel que haja revisdo do crescimento econémico e
que essa variacao seja revisada para baixo. Como dois trimestres seguidos de queda no PIB

representam recessao técnica, o risco de isso acontecer aumenta apos a avaliacao do BC.

— Matematicamente, uma recessao técnica é possivel com a divulgacao do resultado do
segundo trimestre. Com os atuais indicadores, é possivel que o segundo trimestre nao reaja
o suficiente para apresentar alta — destaca Flavio Byron, socio da Guelt Investimentos. —
Entretanto, 2019 tem grandes chances de ser o ano da vitéria. Com a aprovacao da
Previdéncia e outras reformas, como a tributaria, e a venda de ativos, 2019 pode ser o

periodo da "libertacao".

Embora acredite que o crescimento deste ano seja baixo, Byron pondera que 2020 tem

chances de ser 0 ano que a economia vai ganhar tracao para avancar:

— O préximo ano tende a ser melhor que o atual. Com a aprovagao das reformas e a retirada
da "mao pesada" do Estado em varios setores da economia, a partir de 2020 a economia tem

chances de ganhar tracdo e voltar a crescer.

“Ap0s leve recuo no primeiro trimestre de 2019, em decorréncia dessa perda de dinamismo
e de alguns choques pontuais, o Produto Interno Bruto (PIB) deve apresentar desempenho
proximo da estabilidade no segundo trimestre”, avaliou o Copom na ata da sua ultima

reuniao, na semana passada, quando o colegiado deixou a Selic em 6,5% ao ano .

Deécada perdida

Os economistas pontuam que destacar o ano de 2019 como o unico responsavel pelos
problemas da economia do pais é uma leitura limitada. Na avaliacdo de Alexandre Espirito

Santo, economista da Orama, o que esta perdida é a década, nao somente este ano.



— E fato que o crescimento da economia de 2019 est4 muito abaixo do projetado no inicio
do ano. Numericamente, é possivel haver recessdao técnica no segundo trimestre, mas o
problema é que a economia nao se resume a este ano — destaca o economista, ressaltando
que o problema é maior, desde o inicio dos anos 2010: — Estamos com chances de ter uma
década perdida. Esse periodo de baixo crescimento estd muito similar aos anos 1980. A
economia esta com o freio de mao puxado.

Ele nao acredita, entretanto, que os préoximos anos terao crescimentos tao baixos. Ele
condiciona esta perspectiva a aprovacao das reformas.

— Se as reformas, como Previdéncia e Tributaria, passarem, e a venda de ativos tomar
folego, a expectativa é que a partir de 2020 a economia volte a crescer de forma mais linear
e constante — diz Espirito Santo.

Na ata, o Copom reconheceu a melhora do balanco de riscos para a inflacdo entre o comeco
de maio e meados de junho, mas ainda apontou riscos do lado da agenda de reformas,
classificados pelo colegiado como “preponderantes”. Com isso, “a evolucao do cenario basico
e do balanco de riscos prescreve manutencao da taxa Selic no nivel vigente”.
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O Copom voltou a destacar a importancia de reformas econOmicas para “consolidacao do
cenario benigno para a inflacdo prospectiva” e disse que as reformas ajudam a reduzir
incertezas, estimulando o investimento privado num contexto de ambiente fiscal limitado
para investimentos publicos.

Para que 2020 nao seja mais um ano perdido, os economistas avaliam que além de aprovar
a reforma da Previdéncia o governo precisa avancar em outras frentes, como melhorar o
ambiente de negbcios do pais, iniciar a reforma Tributaria e dar ritmo as concessoes. O
economista sénior da consultoria Tendéncias, Silvio Campos Neto, estima que o segundo
trimestre deste ano tera um crescimento de 0,4% em relacao ao primeiro - portanto sem
recessao técnica - e no ano a expansao sera de 0,9%.



Este ano, o foco do governo esta na aprovacao da reforma da Previdéncia, mas, segundo ele,
medidas como a MP da liberdade economica, de protecdo a livre iniciativa e ao livre
exercicio de atividade econOmica, decisoes setorais como o barateamento do gas, ou
medidas microeconomicas que melhoram o ambiente de negocios e a competitividade das
empresas sao as sementes para um 2020 melhor do ponto de vista do crescimento.

- E claro que é angustiante ver a economia crescendo pouco. Mas h4 um esforco de plantar
sementes para que 2020 seja melhor. Este ano o foco é a reforma da Previdéncia. Se vier
algo da reforma Tributaria, 6timo. Nossa previsao é de um crescimento de 2% para o ano
que vem, mas isso esta em aberto. Pode haver uma surpresa positiva - diz Campos Neto.

Momento de transicao

A fraqueza da economia, neste momento, diz Campos Neto, é reflexo da transicao de um
modelo em que o estado tinha peso excessivo na economia Daqui para a frente, a expectativa
€ que a iniciativa privada volte a ser a protagonista do crescimento.

- Estamos num momento de transicdo de um modelo em que o Estado tinha um peso
importante no crescimento econémico, com os bancos publicos investindo mais de 2% do
PIB, obras como o PAC, o Minha Casa Minha Vida, juros subsidiados. O Estado est4 saindo
desse jogo e isso tem um impacto negativo sobre o crescimento - diz Campos Neto, que
acredita que o pais pode voltar a crescer 2% em 2020.

Para ele, uma queda de juros ajuda, mas nao é a questao primordial neste momento. A
Selic, diz o economista, ndo é o fator que impede a economia de crescer. E claro que é
necessario um juro mais camarada na ponta do consumidor e esse trabalho de reduzir o
spread ja vem sendo feito pelo Banco Central, observa o economista da Tendéncias.

- A chegada do cadastro positivo, que vai beneficiar os bons pagadores com juros mais
baixos, é outra medida na direcao de mudar o pais estruturalmente. Uma queda de juros
ajuda, mas ela nao é crucial para a retomada do crescimento. A melhora fiscal vai
naturalmente abrir espaco para juros mais baixos e por tempo prolongado - diz Campos
Neto, que acredita que a Selic deve terminar 2019 em 6%, iniciando 2020 em 5,75%.

Gatilhos para o crescimento

Para Alvaro Bandeira, economista-chefe do banco digital Modalmais, neste momento tudo
depende da reforma da Previdéncia, embora ela ndo seja o Gnico gatinho para a retomada do
crescimento.

- Nao que a reforma da Previdéncia va promover a retomada da economia. Mas ela abre a
porta para que o governo possa fazer outras reformas, especialmente a tributaria que tem
impacto mais imediato na vida das empresas e, portanto, ¢ mais importante. Depois, o
governo precisa avancar com as privatizagoes, com as parcerias publico privadas e tomar
outras medidas para alavancar a economia. Neste momento, a inflacdo nao é problema. Ela
deve ficar abaixo da meta e o BC deve reduzir a meta e os juros. Mas o crescimento de 2020
depende das acoes que o governo tomar - explica Bandeira.

O economista acredita que se o pais oferecesse um marco regulatério bom e seguranca
juridica aos investidores a iniciativa privada ja estaria reagindo agora.



- Um marco regulatério bom e seguranca juridica sao fundamentais a volta do
investimento. La fora, os bancos centrais voltam a flexibilizar a taxa de juros. Portanto, ha
liquidez com juros baixos e o Brasil poderia se beneficiar desse cenario. H4 espaco para
atrair investidores estrangeiros - diz Bandeira, que por enquanto estima um crescimento de
2% a 2,5% para 2020, mas que pode chegar a 3% se a reforma da Previdéncia aprovada for
de qualidade e o governo fizer outras reformas.

Na avaliacio de Alexandre Espirito Santo, economista da Orama, o que est perdida é a
década, nao somente este ano. Mas se as reformas, como Previdéncia e Tributaria,
passarem, e a venda de ativos tomar f6lego, a expectativa é que a partir de 2020 a economia
volte a crescer de forma mais linear e constante.

— Estamos com chances de ter uma década perdida. Esse periodo de baixo crescimento esta
muito similar aos anos 1980. A economia esta com o freio de mao puxado.

Estagnacdo momentanea

O economista Sergio Vale, economista-chefe da MB Associados, ndo cré que o pais atravesse
uma recessao técnica, mas a economia deve ter uma estagnacdo momentanea no segundo
trimestre.

- O segundo trimestre vai ter o efeito da base ruim de comparacao do ano passado, mas no
crescimento dessazonalizado pode até ser levemente positivo. Mas o ano de fato esta de
certa forma perdido com um primeiro semestre ruim como estamos tendo. Mesmo uma
volta do crescimento, no segundo semestre, nao tiraria o ano de resultados fracos. A
tendéncia de melhora é mais para a frente com as reformas que estao sendo feitas. Acho que
o rumo estd bem colocado, a despeito das intempéries politicas, especialmente nesse
momento em que o Congresso tomou a pauta para si - observa Vale.

Para Alex Agostini, economista-chefe da agéncia de classificacao de risco Austin
Rating, o risco de uma recessao técnica existe e é resultado da deterioragdo maior do que o
esperado das expectativas dos empresarios e consumidores.

- Isso reduz a tracdo da economia e pode levar a recessdo, ainda que temporaria.
Acreditamos que no segundo trimestre a economia vai encolher 0,35% em relacdo ao
primeiro trimestre, o que tecnicamente é recessao - observa Agostini, lembrando que a
recessao indica que os problemas vao além da aprovacao da reforma da Previdéncia e que a
economia precisa de reformas adicionais.

Para ele, este ano a economia deve crescer cerca de 1%, mas sua projecao tem viés de
baixa. Mesmo assim, ele acredita que 2020 serd melhor, com a aprovacao da reforma, além
do inicio da discussao da reforma tributaria.

- O governo precisa iniciar a discussao da reforma tributaria, andar com as concessoes,
precisa trazer de volta a confianca para a retomada dos investimentos e isso se traduzir em
novos empregos. Medidas como um bom marco regulatério e seguranca juridica sao
complementares para atrair o investidor. No primeiro ano, o governo pode se dar ao luxo de
errar, mas precisa fazer avangos em outras frentes sob o risco de nao conseguir reverter a
situacdo econémica ruim - observa o economista da Austin Rating.



